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1．事件 
公司 12 月 18 日发布关于控股股东变更的提示性公告，中国五矿集团以其持有的公司股份及其他资产出资，联合

两家战略投资者共同发起设立中国五矿股份有限公司，其中中国五矿集团持有五矿股份 96.5%的股份。出资完成后五

矿股份将取得本公司 62.56%的股份。 

2．我们的分析与判断 
（1）中国五矿集团改制完成。五矿股份是中国五矿集团作为主发起人，与国新控股、五金制品共同发起设立的股份

有限公司，总股本为 246 亿股，其中中国五矿集团持有 96.5%的股份，国新控股持有 2.5%的股份，五金制品持有 1.0%
的股份。在中国五矿集团整体重组改制过程中，除少量非经营性资产和不符合纳入条件的资产外，中国五矿集团将与

黑色金属、有色金属、物流、金融、房地产、科技等主营业务相关的、以及具备改制条件的资产全部纳入到五矿股份。

五矿股份成立后，中国五矿集团作为控股股东对五矿股份行使国有股权管理职能，五矿股份成为中国五矿主营业务的

运营主体。五矿股份成立标志中国五矿集团改制完成。依据中国五矿集团整体重组改制方案，中国五矿集团将其拥有

权益的上市公司、金融机构股份和/或股权作为出资注入五矿股份。 

中国五矿集团改制方案与中化集团改制方案颇为类似。2009 年 6 月由中化集团与中远集团共同发起设立中化股份

有限公司，总股本为 398 亿股，其中中化集团持有 98%的股份，中远集团持有 2%的股份。依据中化集团整体重组改

制方案，中化集团将其拥有权益的上市公司、金融机构股份和/或股权作为出资注入中化股份。至 2010 年 6 月中化股

份改制后正式运作已满一年。 

（2）五矿发展以战略转型促进业务成长。公司是国内最大的钢材经销商和冶金原材料集成供应商，公司经营规模

和毛利率水平与钢铁市场景气度密切相关。2010 年三季度公司营业收入增速为 46.99%，与上半年相比明显放缓，综合

毛利率仅为 1.09%，与二季度相比下降 3.36%，这主要是受到钢铁产品价格波动的影响。公司推出发展战略调整实施方

案，核心内容是发展以钢铁流通供应链条为核心的增值服务体系，以减少环境变化对公司经营的影响，从而实现业绩

的稳定成长。2011 年将是中国五矿集团整体改制后的第一年，我们预计随着公司新型业务体系的逐步完善，公司经营

业绩将会有出色表现。 

3．投资建议 
我们预计 2010-2012 年公司 EPS 分别为 0.55 元、0.88 元和 1.12 元，2010-2012 年净利润年复合增长率为 43.1%。

五矿股份的成立标志着中国五矿集团整体改制完成，这将有利于集团在新的发展平台上整合内外部资源并推进战略发

展。公司目前处于战略转型期，我们对公司转型成功后业务规模的增长和盈利水平的提升持乐观的态度。我们维持对

公司“谨慎推荐”的投资评级。 
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表 1、中国五矿集团持有上市公司权益达到或超过 5%以上的情况 

上市公司 代码 持股比例 持股单位 

五矿发展股份有限公司 600058.SH 62.56% 中国五矿 

五矿建设有限公司 0230.HK 53.61% June Glory International Limited 

五矿资源有限公司 1208.HK 63.39% Top Create Resourses Limitd 

湖南有色金属股份有限公司 2626.HK 53.08% 湖南有色金属控股集团有限公司 

株洲冶炼集团股份有限公司 600961.SH 47.78% 
株洲冶炼集团有限责任公司(44.49%) 

湖南有色金属股份有限公司（3.28%） 

中钨高新材料股份有限公司 000657.SZ 35.28% 湖南有色金属股份有限公司 

金瑞新材料科技股份有限公司 600390.SH 41.34% 长沙矿冶研究院 

山西关铝股份有限公司 000831.SZ 29.90% 中国五矿 

厦门钨业股份有限公司 600549.SH 20.58% 五矿有色金属股份有限公司 

深圳市特发信息股份有限公司 000070.SZ 6.34% 企荣贸易有限公司 

江西赣锋锂业股份有限公司 002460.SZ 5.66% 五矿投资发展有限责任公司 

Abra Mining Limited AII.AU 74.28% 湖南有色金属股份有限公司 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

表 2、中国五矿集团持有金融机构 5%以上股份的情况 

金融机构名称 持股比例 持股单位 

五矿集团财务有限责任公司 100.00% 
中国五矿(92.50%) 

五矿投资发展有限责任公司(7.50%) 

五矿证券经纪有限责任公司 90.12% 
中国五矿(16.45%) 

五矿投资发展有限责任公司(73.67%) 

中国外贸金融租赁有限公司 50.00% 中国五矿 

金盛人寿保险有限公司 49.00% 中国五矿 

五矿保险经纪(北京)有限责任公司 100.00% 
五矿物流集团有限公司(80.00%) 

五矿投资发展有限责任公司(20.00%) 

五矿实达期货经纪有限责任公司 100.00% 
五矿投资发展有限责任公司(97.45%) 

中国五矿(2.55%) 

湖南鑫泰保险经纪有限公司 80.00% 

湖南有色金属投资有限公司(45%) 

株洲硬质合金集团有限公司(10%) 

湖南水口山有色金属集团有限公司(10%) 

锡矿山闪星锑业有限责任公司(10%) 

湖南柿竹园有色金属有限公司(5%) 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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表 3：五矿发展（600058）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 2112 1921 2760 3194 3527 营业收入 113204 94306 138010 159718 176367

应收票据 725 622 756 875 966 营业成本 106868 92171 134362 155111 171010

应收账款 1997 2134 2647 3063 3382 营业税金及附加 1024 187 276 319 353 

预付款项 9241 9207 9207 9207 9207 销售费用 600 505 662 799 882 

其他应收款 319 608 0 0 0 管理费用 1099 991 1228 1406 1499 

存货 12371 14001 18406 21248 23426 财务费用 197 314 160 150 140 

其他流动资产 0 119 119 119 119 资产减值损失 2341 534 700 800 900 

长期股权投资 497 245 245 245 245 公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

固定资产 4482 4449 7998 8143 7878 投资收益 129 568 130 130 130 

在建工程 4246 6449 1704 952 576 汇兑收益 0 0 0 0 0 

工程物资 0 0 0 0 0 营业利润 1205 171 751 1264 1714 

无形资产 896 1298 716 627 537 营业外收支净额 57 65 0 0 0 

长期待摊费用 8 10 6 6 5 税前利润 1262 236 751 1264 1714 

资产总计 37698 41933 44585 47700 49890 减：所得税 318 120 240 379 514 

短期借款 6844 7736 4604 3708 2304 净利润 944 116 511 885 1200 

应付票据 8349 10587 16565 19123 21083 归属于母公司的净利润 895 267 586 948 1200 

应付账款 2286 2359 3681 4250 4685 少数股东损益 48.75 -151.17 -75.10 -63.19 0.00 

预收款项 6277 4990 4990 4990 4990 基本每股收益 0.84 0.25 0.55 0.88 1.12 

应付职工薪酬 286 229 229 229 229 稀释每股收益 0.84 0.25 0.55 0.88 1.12 

应交税费 750 -232 -232 -232 -232 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 187 233 233 233 233 成长性           

其他流动负债 0 1 -1 -2 -3 营收增长率 33.1% -16.7% 46.3% 15.7% 10.4% 

长期借款 3554 2980 2980 2980 2980 EBIT 增长率 90.8% -87.5% 228.3% 40.7% 25.9% 

预计负债 5 11 11 11 11 净利润增长率 -15.8% -70.2% 119.7% 61.8% 26.6% 

负债合计 28823 31048 33189 35419 36410 盈利性      

股东权益合计 8875 10885 11396 12280 13480 销售毛利率 5.6% 2.3% 2.6% 2.9% 3.0% 

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 0.8% 0.3% 0.4% 0.6% 0.7% 

净利润 944 116 511 885 1200 ROE 10.9% 3.3% 6.7% 9.8% 11.0% 

折旧与摊销 451 737 840 897 931 ROIC 13.9% 0.9% 5.3% 7.7% 9.8% 

经营活动现金流 -2544 -1578 5076 1549 1948 估值倍数      

投资活动现金流 -5974 -1299 -70 -70 -70 PE 35.6 119.4 54.3 33.6 26.5 

融资活动现金流 7026 2685 -4167 -1045 -1545 P/S 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

现金净变动 -1492 -191 839 434 333 P/B 3.6 2.9 2.8 2.6 2.4 

期初现金余额 3452 2112 1921 2760 3194 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 1960 1921 2760 3194 3527 EV/EBITDA 10.0 38.2 16.9 12.7 10.2 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究部 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 
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